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Exchange rate risk is one of the main risks of international trade and investment, 
and the stability of exchange rate system is related to a country's economic growth, 
balance of payments, government fiscal policy and employment. Exchange rate 
forecast is the core of the exchange rate risk management. Accurate predict of 
exchange rate movements and amplitude will be able to provide a scientific basis for 
the exchange rate risk management. Therefore, the topic of exchange rate forecast has 
theoretical and practical significance. 
Foreign and domestic scholars have done a lot of research, and plenty of models 
were developed, however, there was no unified conclusion about which is the best. 
The prevailing view is that in different economic cycles, different economic 
environment, under different exchange rate regimes, the predict ability of the models 
were different. This paper applied Band-TAR model to predict the exchange rate for 
two reasons: one is the parameters of Band-TAR model is based on variation of mean 
reversion, the parameters indicates the equilibrium range of exchange rate; on the 
other hand, Band-TAR model has not been used to predict the nominal exchange rate 
in domestic research yet. Therefore, applying Band-TAR model to predict the 
exchange rate has a certain practical significance and innovative. 
Firstly, we analyzed the impact of macroeconomic factors on the exchange rate, 
and then used the full sample data modeling for quantitative analysis, came up with 
the equilibrium range of RMB exchange rate, as well as dynamic characteristics of 
mean reversion after deviating from the equilibrium range. Finally, the sample data 
was divided into two parts to compare the out-of-sample forecast performances of 
Band-TAR model and ARMA model. We drew a conclusion that Band-TAR model 
has a better predict ability of the RMB exchange rate. 
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第一章  导论 
1 









































第一章  导论 
2 
观察图 1.1 发现，左边区域是 2000 年 1 月 3 日到 2005 年 7 月 21 日汇率改
革之前的汇率走势，在这一时期我国实行的是以外汇市场供求为基础的、单一的、
有管理的浮动汇率制，定价上盯住美元，因此汇率走势极其稳定。右边的区域是




















及不同时期的不同货币，研究对象和研究方法也各有不同。Kim (1990)对 5 个国
家 1900-1987 年间的长期购买力平价进行了检验，得出了用批发价格指数更有利




















型如马尔可夫状态转换模型 MS-AR(Markov switching autoregressive models)、自
激励门限模型 SETAR(self-exciting threshold autoregressive models)和平滑转换自
回归模型 STAR(smooth transition autoregressive models)[4]。实证检验汇率理论的
有效性可以分析汇率模型对实际汇率样本外预测。初期，大部分研究集中在对点





在描述时间序列每一期的不确定性上是否会优于线性模型？Clements & Smith 
(2000, 2001)















并且呈现了非对称性[13]。王熙和赵晓波(2010)运用 AR 模型和 SETAR 模型对人


































第三章介绍本文将运用的模型：ARMA 模型和 Band-TAR 模型，详细介绍
模型的参数估计方法、模型的特点与性质、预测方法和预测结果的评价方法。 
第四章分别采用 ARMA 模型和 Band-TAR 模型对 2010 年 6 月 21 日-2015 年
2 月 27 日的全样本数据进行拟合，并从残差分析中对拟合结果做出评价。 
第五章在第四章的基础上，将样本数据分成两段。第一段是 2010 年 6 月 21
















第一章  导论 
5 
第六章对全文做出总结，得出结论，并对后续研究做出展望。 
本文的实证部分的结构可以用以图 1.3.1 表示： 
 






为基准考察 Band-TAR 模型对人民币汇率的预测能力，得出了 Band-TAR 模型预






























第二章  汇率预测理论综述 
6 






瑞典经济学家古斯塔夫·卡塞尔于 1922 年出版了其论著《Money and Foreign 
exchange after 1914》。在论著中首次对购买力平价理论进行了系统阐述。购买力
平价理论认为两国货币之间的比价取决于其各自在本国对一般商品的购买力。因





















































资产市场说又称为“资产平衡论”，20 世纪 70 年代中后期由美国经济学家




















第二章  汇率预测理论综述 
8 
1944 年至 1973 年布雷顿森林体系实行期间，各国普遍实行固定汇率制度。
这一期间主要从国际收支均衡的角度来解释汇率变动，确定适当的汇率水平。这
些理论统称为国际收支说。英国经济学家 Goschen 在其 1861 年出版的论著《the 
















二、ARMA 模型(auto regressive moving average model) 
ARMA 模型的全称是自回归移动平均(auto regression moving average)模型，
是一种研究平稳时间序列的重要方法，它其实包含了三类模型：AR 模型(auto 
regression model)，MA 模型(moving average model)和 ARMA 模型(auto regression 
moving average model)，具体使用哪一种取决于 ARMA(p,q)模型的阶数，当 p=0





𝑦𝑡 = ∑ 𝛼𝑖𝑦𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡
𝑝

















我们可以引入滞后算子 B 来简化表达式：Φ𝑝(𝐵)𝑦𝑡 = 𝑒𝑡，其中Φp(B) = 1 −
∑ φiB
ip
i=1 。若序列{yt}是平稳时间序列，则方程Φp(z) = 0所有根的模|z| > 1，这
也是单位根检验的原理。 
MA 模型本质上是白噪声序列{εt}的加权线性组合。MA(q)可以表示为： 
𝑦𝑡 = 𝛩𝑞(𝐵)𝑒𝑡                           (2.3) 






−1(𝐵) ∙ 𝛩𝑞(𝐵) = 1，那么 MA(q)过程
就可以转化为一个 AR 过程𝛩𝑞
−1(𝐵)𝑦𝑡 = 𝑒𝑡，称之为 MA 的可逆性。要使得 MA
过程满足可逆性，则要方程𝛩𝑞(𝑧) = 0的所有根的模|𝑧| > 1。 
ARMA 模型是 AR 模型和 MA 模型的混合形式，可以用如下表达式表示： 
𝛷𝑝(𝐵)𝑦𝑡 = 𝛩𝑞(𝐵)𝑒𝑡                      (2.4) 









间序列模型拟合效果不佳，因此他提出了 ARCH 模型，ARCH 模型的主要思想
是模型扰动项的条件方差依赖于前期扰动项方差的大小。ARCH(p)可以表示成： 
𝑉𝑎𝑟(𝑒𝑡) = 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑒𝑡−𝑖
2𝑝
i=1                 (2.5) 
其中𝑒𝑡是第 t 期的扰动项，为了满足条件方差的非负性，同时限制
𝛼0 ≥ 0，𝛼𝑖 > 0，𝑖 = 1,⋯𝑝。 
阶数 p 可以通过偏自相关函数(pacf)来确定。ARCH 模型在金融领域受到广
泛的应用，尤其是对于波动率的趋势能给出很好的分析。 
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